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相对指数表现 

 
 数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.74 

流通 A股(亿股) 1.13 

52周内股价区间(元) 13.04-25.85 

总市值(亿元) 40.10 

总资产(亿元) 14.93 

每股净资产(元) 5.90 
 

 

相关研究  
1. 信邦制药（002390）调研简报：主营业

务恢复，收购企业质地优良  

(2013-09-27)  
 

 事件：2013年第 3季度公司营业收入、净利润分别为 1.53亿元、883万元，

同比增长 30.44%、-0.54%。基本每股收益为 0.04元，同比增长-20.00%。 

 财务状况：公司净利润大幅低于营收的原因有如下几点：综合毛利率为

62.09%，同期下降 1.47 个百分点；销售费用、管理费用由于企业规模的扩

大而增加，分别约为 0.69亿元、0.13亿元，同比增长为 30.19%、62.50%。

我们认为：公司营业收入大幅增长，主要原因是核心品种进入新版基药及贞

芪扶正胶囊 7月份复产推动；但由于今年折旧增长、贴息到期及超募资金减

少导致利息收入下降，进而使得本年度净利润增速大幅低于营业收入。 

 脉血康、益心舒等增长前景看好。1）脉血康胶囊为独家胶囊剂型，市场推

广容易；且处于心脑血管疾病治疗领域，销量增长空间大；在进入基药目录

以后，有望在县级医院及其以下领域打开市场，而且该药物的日治疗费用便

宜，在“医保控费”的背景下，符合县级及其以下医院的用药标准。与此同

时，由于构建的全产业链协同作用逐渐显现，益心舒胶囊可通过科开原有的

渠道进一步扩大产品的影响力。估计 13年益心舒胶囊的销售额将超过 2亿；

2）脉血康的主要成分为水蛭素，针对血栓疾病疗效较好，适应症也扩展至心

绞痛、脑血栓等。进入国家 2012 年医保的只有重庆多普泰制药、贵州信邦

制药两家，由于在招标过程中采用的是不同剂型竞标，有利于保证医院终端

销售。与此同时，由于构建的全产业链协同作用逐渐显现，脉血康胶囊可通

过科开原有的渠道加强在贵州省肿瘤医院及其它分院的销售。估计 13 年脉

血康胶囊的销售额将超过 1.2亿。 

 贞芪扶正胶囊复产贡献利润。贞芪扶正胶囊在 2008 年底停产前是公司的拳

头产品，当时销售规模与益心舒差不多。2008年销售收入在 3000万左右，

2009 年的销售收入为以前存货贡献。2009-2011 年间均有信邦产的贞芪扶正

胶囊进入招标，价格维护较好。该产品能提高人体免疫能力，辅助癌症患者

的放射治疗，市场较大。当前国内贞芪扶正胶囊只有 3家公司获得生产批文

（扶正药业、兰药药业、贵州信邦），如其余以颗粒剂型居多。停产后启动医

保招标的省份需要重新招标，明年销售收入取决于招标进度，预计 2014 年

很可能恢复到停产前的销售规模，2013年的销售额约为 1000万元。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 447.57 559.46 1850 2405 

增长率(%) — 25% 230.67% 30% 

扣非后归属母公司净利润 47.83 50.22 160.00 211.20 

增长率(%) — 5% 218.59% 32% 

每股收益(EPS) 0.18 0.19 0.60 0.79 

销售毛利率 63% 60% 50% 50% 

市盈率(P/E) 128.33  121.58  38.50  29.24  
 

数据来源：西南证券 
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 完善产业链，各业务单元间协同效应明显。面对未来国内医疗卫生事业的蓬勃发展的大

趋势，公司决定立足于制药领域，向下游领域扩张，充分挖掘公司业务成长潜力并发挥

公司的地缘优势，致力于成为业务覆盖制药、医药流通和医疗服务的全产业链医药公司，

进一步增强公司的核心竞争力，在未来国内医疗卫生行业的发展中占得先机。我们认为：

在未来收购科开医药资产及业务以后，有助于延伸公司目前的产业链。当前公司的产业

链主要涉及的是上游种植、研发、生产及销售，未有直接掌握的销售终端。通过本次并

购以后，对相关医院的销售渠道掌控能力更强。拟并购的资产中还包括有医药流通业务，

如科开大药房等，拟收购的非营利性医院虽然不能直接并表，但科开医药母公司可以通

过销售公司产品、配送等方式获得一定收益。 

 估值分析与投资策略。预测 2013 年、2014 年、2015 年 EPS 分别为 0.19 元、0.60 元、

0.79 元，对应的 EPS 分别为 122 倍、39 倍、29 倍。我们认为：公司当前的核心优势

在于其产业链的协同效应以及基药市场的扩大，随着贞芪扶正胶囊的复产、肿瘤医院的

收购推进，未来两年类投资价值明显。建议投资者关注。给予维持“买入”评级 

 风险提示：1）核心药品的市场推广低于预期；2）各业务单元的整合效果低于预期。 

图 1：公司 PE-Band 分布  图 2：PB-Band 分布 

 

 

 
数据来源：Wind,,西南证券  数据来源：Wind,,西南证券 
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独立性与免责声明 

本报告主要作者具有证券分析师资格，报告所采用的数据均来自合法、合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理

判断得出结论，研究过程及结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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责。我公司或关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务
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